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Abstract 

 

Stock markets are one of the most important financial markets of countries, and the effect of 
financial crises on these markets is very important for investors. The purpose of this research is to 
investigate the contagion of the financial crisis on the Iranian stock market. Diebold and Yilmaz 
spillover index was used to check the volatility spillover. The complex network theory was used 
to investigate the volatility spillover in the stock markets for the period of 8-10-2007 to 10-13-
2019. Stock markets include Nazdaq, Shenzhen, NewYork, Iran, Europe and Tokyo stock markets. 
The time period of the research includes three time periods, the American financial crisis, the 
European debt crisis and after the financial crisis. During the American financial crisis and the 
European debt crisis, the Iranian stock market had the least influence in the network. Average path 
length is at a minimum during financial crises. The density of the network and the weight of the 
network increased during the financial crisis and it was minimized after the financial crisis, which 
indicates the increase in the connection between the financial markets and the spillover network 
during the financial crisis. 
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 حبيب انصاري ساماني1
 

 چكيده

گذاران ارد براي سرمايهدبازارها هاي مالي بر اين ترين بازارهاي مالي كشورها هستند و اثري كه بحرانبازارهاي سهام از مهم
تلاطم  رريزبراي بررسي س ر سهام ايران است.بسيار مهم است. هدف از اين پژوهش، بررسي سرايت بحران مالي بر بازا

هاي سهام براي سرريز تلاطم در بازار شبكه پيچيده براي بررسيتئوري از  .بهره گرفته شد ييلمازديبلداز شاخص سرريز 
ن، نيويورك، ايران، نزدك، شنزبازارهاي سهام، شامل بازار سهام شد.  استفاده 2019-10-13تا  2007-8-10دوره زماني 

بعد از بحران  وشامل سه دوره زماني، بحران مالي آمريكا، بحران بدهي اروپا  ،اروپا و توكيو است. دوره زماني پژوهش
ر شبكه داشته است. ترين تأثيرپذيري دت. در زمان بحران مالي آمريكا و بحران بدهي اروپا، بازار بورس ايران كممالي اس

هاي مالي راني شبكه و وزن شبكه در زمان بحچگالران هاي مالي در حداقل قرار دارد. طول مسير ميانگين، در زمان بح
بازارهاي مالي و  افزايش ارتباط نشان دهندههاي مالي در حداقل قرار گرفته است، كه افزايش يافته است و بعد از بحران

  هاي مالي است. در زمان بحران تلاطم شبكه سرريز
  

  ، بحران مالي آمريكا، بحران مالي اروپابازار سهام، شبكه پيچيده، شاخص سرريز: هاكليدواژه
 JEL :F36,G15,G1 بنديطبقه

 

 

  مقدمه. 1

دهند. تي روي ميهاي متفاوهاي مالي، به علتگذارد، بسيار مهم است. بحرانبحران مالي بر اقتصاد كشورها مياثري كه 
هاي مالي ارد كه بحرانالمللي است، كه امكان دويژگي بازار سهام كشور ايران، جدا بودن بازار سهام ايران از بازارهاي بين

هاي مالي ب انتقال بحرانتواند سبهايي مانند قيمت نفت وجود دارد كه ميي، كانالبه بازار سهام ايران انتقال پيدا نكند، ول
اي ري كه گاهي منطقهكنند به طور مبدأ به كشورهاي ديگر سرايت ميبحران ها معمولاً از كشوشود. به بازار سهام ايران مي
  .و گاهي جهاني هستند

آغاز شد، منجر به عدم تعادل جهاني شد و به  2007ايالات متحده در سال بحران مالي كه با فروپاشي بازار وام مسكن در 
نه تنها ). Mendoza and et al( ،2010 :30( و ديگران ندوزا(مي مالي در بازارهاي مالي ديگر كشورها انجاميد بحران سرايت

ها جايي كه بحراناز آن توجه قرار گيرد.الي نيز بايد مورد ها و بازارهاي مها، بلكه تأثير آنها بر ساير داراييخود بحران
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ها شوند، حركت بازارهاي مالي جزء مهمي در تحليل بحرانها ميها، بازده و بازار آنجايي مشترك داراييمنجر به جابه
ارهاي چندين دليل مهم براي بررسي تأثير بحران مالي در دارايي هاي مالي، بازده آنها و باز .است كه نبايد از آن غافل شد

  مالي وجود دارد. 
ات مداوم در طول بحران هاي مالي رفتار پرش مانندي را در طول آشفتگي نشان مي دهد. دوم، نوساناول، بازده دارايي

تر است و هاي آشفتگي قويها و هم در بازارها در طول دورهشود، سوم، تحركات مشترك هم در داراييمشاهده مي
گذاري به دليل افزايش نوسانات كنند بيزار هستند و سرمايهها ايجاد ميهايي كه اين بحرانريسكگذاران از چهارم، سرمايه

بازارهاي مالي نقش دوگانه اي  اتصالات بين .)Kole(  ،2006 :4-2 (ناشي از بحران ها، ريسك پذيرتر مي شود(كول
توانند شوك ايجاد كنند سيستم مالي شوند. ميتر ها را جذب كنند و سبب استحكام بيشدارند. از يك طرف توانند شوك

  كند.تري ايجاد ميو شكنندگي بيش
قيمت نفت،  انند واردات كالاها و خدمات، كاهشاي مطور غيرمستقيم از طريق عوامل واسطهاقتصاد و بازار سهام ايران، به

هاي حاضر در بازار و شركت رركود جهاني و كاهش تقاضاي موثر جهاني براي كالاهاي صادراتي صنايع بزرگ كشو
هاي داخلي كاهش يافته است. پيامد بعدي چنين اثرپذيري سرمايه، تحت تأثير قرار گرفته است و قيمت سهام شركت

ي اساسي و پايه مانند سيمان، مس و آهن اكاهش بودجه و درآمد مالياتي دولت و كاهش تقاضاي دولت براي خريد كالاه
اين تقاضاي داخلي، از طريق كاهش توليد و كاهش قيمت سهام و ركود در بازار سرمايه نشان آلات بوده است، كه كاهش 

  ).  10 :1391شود (يزدان پرست و احدي سركاني، داده مي
هاي مالي قرار گرفته است؟.  در اين پژوهش به دنبال پاسخ به اين سؤال هستيم كه آيا بازار سهام ايران تحت تأثير بحران 

  توان به صورت زير بيان كرد:پژوهش را مي اهداف اين
 كشورهاي مورد بررسي سهام بازدهي بين نوسانات انتقال بررسي -1
  مالي بحران تاثيرگذاري امكان ها،  بررسي آن بازدهي نوسانات و كشورها سهام بازدهي بررسي -2
   ساير بازارهاي سهام بر مالي بازار بزرگترين عنوان به امريكا سهام بازار تاثيرگذاري امكان بررسي -3

بخش تنظيم شده است. بخش اول، مقدمه، بخش دوم، مباني نظري، بخش سوم پيشينه تحقيق، بخش شش اين پژوهش در 
  گيري است. نتيجهروش تحقيق، بخش پنجم برآورد مدل و بخش ششم چهارم 

  
   ادبيات موضوع .2

يابد. بحران مالي به شرايطي از يك بازار به بازار مالي ديگر انتقال ميبازارهاي مالي با يكديگر ارتباط دارند و نوسانات 
دهند و شامل بحران بانكي، بحران خود را از دست مي هايشود كه مؤسسات مالي ناگهاني بخش بزرگي از دارايي گفته مي

ها و از بين رفتن حباب قيمت باشد، كه در آن كاهشها و بحران بازار سهام ميارزي، بحران بدهي، بحران تراز پرداخت
تواند هاي اصلي سقوط بازارها است و به دليل ارتباط با ساير متغيرهاي مالي، ميشود و از مشخصهها، ميقيمت دارايي
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). بازارهاي سهام در رشد و پيشرفت Rjou and Azzam(، 2011:2000( آزم (آرجوب و بحران مالي، سرايت داشته باشد
  بسيار اهميت دارد.  ،ها بر اين بازارهاي دارندراننقش مهمي دارند و اثري كه بحورها اقتصادي كش

خاص يك بازار تنها نيست و اثر  دهد وها رخ ميكاهش شديد قيمت دارايي هايي است كه در آن،بحران مالي از پديده 
گيرد و به بازارهاي ديگر گسترش مي دارد، به اين معني است كه بحران از يك بازار سرچشمه) contagion effect(سرايت 

هاي موقت در يك زايي، بر اثر تأثير دائمي يا شوكشود. از نظر برونهاي همزمان و متوالي مييابد و سبب ايجاد بحرانمي
ت تواند ايجاد شود و به بازارهاي ديگر نيز سرايت داشته باشد. عواملي مانند بزرگي شوك و مدبازار، يك بحران مالي، مي

با توجه به   ).Huang and Chen(  ،2018 : 1-2( (هوانگ و چن زمان شوك موقت بر الگوهاي بحران مالي تأثيرگذار هستند
شود وجود ارتباط متقابل بازارهاي مالي و جهاني شدن، تأثير و عمق سرايت بحران مالي، در صورت وجود، شديدتر مي

   تر توجه شود.سرايت بيشتر شدن بازارها، بايد به موضوع و با نزديك
ويژه در مقابل هاي داخلي و بهپذيري اقتصادهاي داخلي در برابر شوكبازارهاي مالي سبب افزايش آسيب  ارتباط متقابل
المللي سرمايه، به سرايت بحران حتي در كشورهاي با اقتصاد شود. ناقص بودن بازارهاي بينالمللي سرمايه ميتحرك بين
هاي شود و همبستگي بالاي قيمتها در سراسر بازارها ميتري بين قيمت داراييهاي بزرگبب حركتشود و سقوي مي

 اندجهاني، به دليل ادغام، به هم مرتبط شدهبازارهاي مالي  ).Zouhair(  ،2014  :570( و ديگران سهام وجود دارد (زوهير
كند كه يك شوك اوليه به بخش را توصيف مي) cascading effects(). سرريز، اثرات آبشاري Lim  (، 2009  :2970( ليم (

، )Siebenbrunner and Sigmund( تواند بر كل سيستم داشته باشد (سايبربرونر و سيگموندكوچكي از يك سيستم مالي مي
2019 :640 .(  

:  and et al Grilli( ،2017( و ديگران (گريلي هاي مالي استپيوندهاي متقابل موسسات مالي، كانال اصلي انتشار بحران
 ها شدبيماري مسري در ساير كشورها منتشر شد و منجر به كاهش ارزش داراييبحران مالي آمريكا مانند يك  ).240

  ).  and chen Huang( ،2018: 1115( (هوانگ و چن
در اين صورت بحران مالي  زا باشد،تواند درون) معتقدند كه بحران مالي ميand chen)  Huang ()2010هوانگ و ديگران

  زا خواهد بود. و اثرات سرايت ناشي از آن، بدون اثرات خارجي است و درون
  هايي مطرح شده است كه شامل:هاي مالي تئوريدر زمينه بحران

 هايي دارند. هاي مالي در ايجاد و گسترش با هم تفاوت دارند، ولي در اساس شباهتتئوري بحران مالي: اگرچه بحران
هاي رواني، رقابتي و انگيزشي سبب مكانيزم : )Disaster Myopia and Credit Rationing( انگاري بحران مالينظريه ساده

:  rHerring and Wachte  ،(1999( (هرينگ و واچر ثباتي مالي را افزايش دهدشود مؤسسات مالي، ريسك ناشي از بيمي
102.(  

: مطابق اين نظريه، بحران مالي از چرخه اعتباري پيروي )Debt and Financial Fragility( نظريه شكنندگي مالي و بدهي
افزايش بدهي با يك شوك منفي از بين  شود، اينت سبب افزايش بدهي و ايجاد حباب دارايي ميمثبكند و شوك مي
  ).Minsky  ،(1977 :10( (مينسكي شودرود و سبب ايجاد بحران مالي ميمي
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شود كه برخي از افراد به آن آگاه طلاعات نامتقارن به اطلاعاتي گفته مي هاي نمايندگي:نامتقارن و هزينه نظريه اطلاعات
هاي نمايندگي در قراردادهاي هستند و برخي ديگر اطلاعي ندارند. مطابق اين نظريه وجود اطلاعات نامتقارن و هزينه

  ). Mishkin  ،(1991 :80( (ميشكين شوددارايي ميبدهي، سبب ايجاد مخاطرات اخلاقي در گزينش نامناسب 
ها در نتيجه گذارد و بحرانپول گرايان اعتقاد دارند، كاهش عرضه پول، بر اقتصاد اثر مي: )Monetrarist( گراياننظريه پول

 كند.  دهند و از روند خاصي پيروي نمياشتباهات نهادهاي پولي رخ مي

براساس اين نظريه، ريسك  ): Disaster Myopia and Credit Rationing( بندي اعتباررتبه انگاري وقوع بحران ونظريه ساده
شود و رواني كه بر اساس عدم اطميناني حاصل مي شود به دليل عوامل رقابتيبرآورد مي ثباتي مالي بسيار ناچيزناشي از بي

)، Herring and Wachter(هرينگ و واچر (  يابدافزايش مي هاي مالي بسيار زياددر زمان بحرانبندي اعتبار در نتيجه رتبهو 
  شود. هاي مالي مطرح ميثباتينظريه عدم اطمينان: براساس اين نظريه، عدم اطمينان يك منبع مهم براي بي ).104: 1999

 

 مروري بر مطالعات گذشته .3

ناهمسان بورس با روش خودرگرسيون  بازارهاي بين تلاطم سرايت مكانيسم تبيين) به بررسي 1393عباس آباد و ستاري (
پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه تلاطم بازده بازارهاي سهام نيويورك، لندن و توكيو از  واريانس شرطي چند متغيره

  شوند. لحاظ آماري تأييد شد و نشان داده شد تمام بازارهاي سهام مورد مطالعه از وقفه خود، متأثر مي
 ارتباط در مطالعه )1390( عبداللهي و توان به پژوهش ابونورياند، ميدر اين زمينه به پژوهش پرداختهمطالعاتي كه 

 بازده مثبت نشان داد، اثرات نتايج و كردند بررسي چندمتغيره با روش گارچ مالزي و تركيه امريكا، ايران، سهام بازارهاي
 بازار بازده تاثير بر مبني شواهدي گونه هيچ و باشد مي مالزي و تركيه به امريكا از و سويه صورت يك به فقط خارجي
تواند مي پايين، بسيار تاثيرپذيري دليلبه ايران سهام بازار بنابرين است نشده مشاهده ايران سهام بازار بر ساير كشورها سهام
   .باشد داشته جذابيت خارجي گذارانسرمايه براي

اي پرداختند و به اين نتيجه رسيدند در ارتباط و نوسان در بازارهاي جهاني و منطقه ) به بررسي2018منسي و ديگران (
اي جهان دريافت زمان بحران مالي، سرريز در بازارها افزايش يافته است و آمريكا به عنوان فرستاننده شوك و بقيه كشوره

هم را كه بستكي به اتصالات به نفت و گاز  ) سرريز در بازارهايJi and et al ()2018( جي و ديگرانكننده شوك هستند. 
پردازد ص بورس مياخهاي نفتي و شش ش) به بررسي رابطه بين شوكZhang( )2017( ژنگ پيوسته دارد، را بررسي كردند.

به مطالعه نوسانات  )Luo and Ji ()2018(و به اين نتيجه رسيدند كه بازار سهام جهاني بر قيمت نفت اثر دارند. ليو و جي 
نفت خام آمريكا و كالاهاي كشاورزي چيني پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه انتقالات نوسانات داراي اثرات اهرمي در 

  بازارها است.
ارز پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه ارتباطات بين  ررسي ارتباطات هشت) به ب2018(Ji and et al) ( جي و ديگران 

  افزايش يافته است. 2016ارزها نسبت به پايان سال 
مالي در قيمت كالاهاي جهاني در بحران  گيرد كه ارتباطات) نتيجه ميZhang and Broadstock ()2018(ژنگ و براداستك  

بيني ريسك وابستگي مالي كه به پيش) به بررسي Minoiu and Reyes  ()2013(جهاني در حال افزايش است. مينيو و ريس 
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دهد افزايش در ارتباط مالي داخلي و كاهش ارتبا با ديگران، سبب كند و نشان ميسيستمي در مؤسسات مالي كمك مي
بازار  57) يك شبكه مبتني بر Wang and et al ( )2018( شود. ونگ و ديگرانثباتي مالي ميبحران بانكي، كه منجر به بي

 استفاده ) باand rogers Kim( )1995( راجرز و كيمالمللي را بررسي كردند، كه شواهد متفاوتي در مناطق يافتند. سهام بين
 زماني نتايج نشان داد، از پرداختند. امريكا و ژاپن كره، سهام بازارهاي زمانهم هاي حركت بررسي به GARCH مدل از
 افزايش كره به امريكا و ژاپن از سرايت تاثيرات شده است، باز كشور سهام اين بازار در خارجيان شركت براي كره بازار كه

  .است يافته

 توكيو بمبئي، كراچي،(آسيايي  سهام بازارهاي بر مالي بحران اثر بررسي به )Salman and Abbas( )2012( عباس و سلمان 
 دو به دو صورت به را بين بازارها ميلادي 2008 بحران سال از پرداختند. بعد گرنجريبا روش عليت  كنگ) هنگ و

 مدت كوتاه ارتباط و پذيرندمي تاثير هم از كنگهنگ و توكيو بازارهاي فقط بحران، از نتايج نشان داد بعد كردند. بررسي
 نبودند. معنادار بازارها بقيه رابطه ولي دارند،

 
تاثير تحريم هاي نفتي ايران بر شبكه سرريز ) به بررسي Ansari Samani and Bagheri( )2020( باقريانصاري ساماني و 
تجزيه و  پرداختند. 12-2019تا  1 -1991از  ARCH روش و  Diebold-Yilmazشاخص استفاده از باتلاطم بازار نفت 

نتايج نشان داد كه بازار نفت ايران در هر  مقايسه شدند.جام شد و نتايج با هم تحليل در دو دوره قبل و بعد از تحريم ان
تلاطم بازار نفت ايران در بازار شبكه  سرريز. هاي تاثيرگذار در شبكه نفت استه قبل و بعد از تحريم يكي از گرهدو شبك

به ساير بازارهاي نفتي، پس از تحريم افزايش  سرريز تلاطم از بازار نفت ايران، پس از تحريم ها افزايش يافته است. نفت
 بازار نفت ايران قبل از تحريم در شبكهتلاطم  .اين تحريم، تاثير قابل توجهي بر شبكه بازار نفت نداشته است .يافته است

تبديل تلاطم و به يك گره فرستنده  ه است، اما بعد از تحريم نقش آن تغيير كرده استبودتلاطم گيرنده  سرريز تلاطم،
  .ه استشد

و  GARCH-BEKKبا رويكرد ) به بررسي اثر بحران مالي بر شبكه بازارهاي نفت 1400باقري و انصاري ساماني (
هاي مالي و مقايسه با قبل از بحران و بعد از بحران مالي براي دوره زماني بحراندوره زماني در  تئوري شبكه پيچيده

، گيردمي . در بحران مالي، طول مسير ميانگين شبكه بازارهاي نفتي، در حداقل قرار پرداختند 26/8/2019تا  2/1/2003
هاي مالي است و به اين معني است كه يك نوسان در زمان بحرانبوده  هاي مالي حداقل چگالي و وزن شبكه، در بحران

هاي ، در زمان بحرانتلاطم كه سرريزيابد. ارتباط بازارهاي مالي و شبتر و مستقيم در بازارهاي نفت گسترش ميسريع
براي چهار  ارتباط بازارهاي نفت، با رويكرد. ها در زمان بحران مالي، كاهش يافته است. تعداد ياليافته است مالي كاهش

ي مرحله، قبل از بحران، بحران مالي آمريكا، بحران مالي اروپا و بعد از بحران مالي بررسي شد. در بحران مالي، تأثيرپذير
  .بوده است تر از ساير بازارهاي نفتيبازار اوپك بيش
كه در مطالعات انجام شده در مورد بازارهاي سهام، به شبكه بازارهاي سهام و ارتباط متقابل اين بازارها با توجه به اين

وهشي انجام نشده ژپرداخته نشده است و اثري كه بحران مالي در شبكه بازارهاي سهام بر بازار سهام ايران داشته است، پ
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هاي مالي بر است و اين موضوع كه چون بازار سهام ايران يك بازار جدا از ساير بازارهاي سهام است، اثري كه بحران
بازار سهام دارد مبهم است. اين پژوهش براي نخستين بار به بررسي اثر بحران مالي بر بازار سهام ايران و مقايسه شبكه 

  بازارهاي سهام در سه دوره زماني، بحران مالي آمريكا، بحران اروپا و بعد از بحران مالي است. 
  
  روش پژوهش  .4

  )Diebold and Yilmaz( ييلمازشاخص سرريز ديبلد و  .4,1
 

يه ز، بر اساس تجسرريزبراي سنجش است كه در اين روش  )،2015،  2014بر اساس مطالعه ديبلد و ييلماز (سرريز 
بهره گرفته  )Billio and et al( )2012( چنين عليت مطرح شده بر اساس بيليو و ديگرانهم وVARواريانس و تحليل 

  به شكل زير:  AR(p)يك مدل يك مدل  .شودمي
ܿ=௧ݕ ൅ ௧ିଵݕଵܣ ൅ ௧ିଶݕଶܣ ൅ ⋯൅ ௧ି௣ݕ௣ܣ ൅ ௧ݑ       )1    (                                                 

kൈيك بردار uبردار ثابت و  t، cيك بردار در زمان  y)، 1در معادله ( يك  Aبرداري از جملات خطا در واحد زمان و    1
  ) نوشت. 2توان به شكل معادله () را مي1معادله (است. KൈK ماتريس ضرايب 

௧ܻ=ܿ ൅ ଵܣ ௧ܻିଵ ൅ ௧ܷ  )2 (                                                                
A يك ماتريس با PK ൈPK و C, Y وU يك ൈ 1PK است .  

 

Y=൦

ଵܻ

ଶܻ
⋮
௉ܻ

൪, C=቎

ܿ
0
⋮
0

቏, U=቎
௧ܷ
0
⋮
0

቏ 

دهندگي متغيرهاي ديگر كمك دهد كه هر متغير چقدر به توضيحنشان مي، تجزيه واريانس VARتخمين مدل بعد از 
  كند.  بيني ميكند. ميانگين مربعات خطا كه پيشمي

MSEሾݕ௜௧ሺܪሻሿ=∑ ∑ ሺ݁௜
ᇱߠ௝݁௞ሻଶ

௞
௞ୀଵ

ுିଵ
௝ୀ଴    )3                                                            (          

݁௜,  i   ܫامين ستون௄   .ߠاست௝ =P∅௝ . P 4ماتريس تجزيه واريانس كواريانس معادله ( ك ماتريس از پايين مثلثي از طريقي  ( 

௨ߗ ൌ ௧ݑ௧ݑሺܧ
ᇱሻ, ߶௝ ൌ )ᇱ                                                                        )4ܬ௝ܣܬ            

  است.   ௄،،0…0ሿܫJ=ሾكهجايي 
  ). Zhang and et al( ،2017 :330( (ژنگ و ديگران شود) نشان داده مي5(وسيله معادله به   i وسيله متغيربه  kمتغير 

∑=௜௞,ுߠ ሺ݁௜
ᇱߠ௝݁௞ሻଶ

ுିଵ
௝ୀ଴ /MSEሾݕ௜௧ሺܪሻሿ              )5   (                                                                                        

  شبكه پيچيده. 4,2
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هاي متصل، تشكيل شده است. اين روش، (گره هاي با درجه اتصال بالا) كه با يال hubگره و  تعدادي از پيچيده شبكه
 V= (1,2,….,N)از گره و يال تشكيل شده است.  G(V,E) گيرد. شبكهروابط پيچيده بازارها را به عنوان يك شبكه در نظر مي

ها را در شبكه نشان گره  jو iدهد. هاست و روابط سرريز بين بازارها را نشان مينشان دهنده يال Eو شامل گره است و 
هاي اخير در دهه ).zhang and et al( ،2020 :4-3( و ديگران (ژنگ دهدرا نشان مي jو  iپيوند بين گره  ijeدهد و مي

رومنس . )Kito and Ueda( ،2014 :395((كيتو و يودا  دروكار ميتئوري شبكه پيچيده، براي شناسايي بهتر شبكه به
)Romance) (2011(  بر اهميتcentrality  در پژوهش خود تأكيد داشتند و به بررسي معيارهاي مركزيت در شبكه و نقش

(مقدم و  دست آمده استبه  )Graph( شبكه پيچيده از نظريه گرافها در شبكه پرداختند. اين معيارها در اهميت گره
تواند براي بررسي رفتارهاي مالي و و تركيبي از علم فيزيك و آمار است كه مي) Moghadam et al( ،2014:  3(ديگران 

  )Majapa and Gossel(  ،2016 :38(مجاپا و گوسل ( بازارهاي سهام از آن استفاده كرد
اي هستند كه در بازارها داراي ساختارهاي پيچيده توان ساختار بازارهاي سهام را بررسي نمود.با كمك شبكه پيچيده مي 

اخيرا در مورد موضوعات مالي، به كاربرد شبكه پيچيده، توجه شده . اين ساختارهاي پيچيده اقتصادي، شرايط متغير است
گفته شود. عناصري كه با هم پيوستگي داشته باشند، را شبكه ها از شبكه استفاده ميبراي تجزيه و تحليل داده است. 

 Schuenemann et( (اسچينمانو و ديگران گويندمي (network graph) هاي به دست آمده را نمودار شبكهشود و شكلمي

al( ،2020 :102( . شبكه پيچيده از گره)Node (و يال )Edge (از  تشكيل شده است. هر شبكه پيچيده( , )G V E 
  . كندها را به هم متصل ميهايي است كه گرهيالEگره و Vتشكيل شده است كه

  
  نتايج تجربي .5
  

-10به دست آمد. دوره زماني اين پژوهش از دوره   TseClientو نرم افزار yahoo finanaceهاي اين پژوهش از سايت داده
-8-16مربوط به دوره بحران مالي آمريكا و  2009-12-7تا  2007-8-10به سه دوره زماني  2019-10-13تا  8-2007

  مربوط به بعد از بحران مالي است.  2019-10-13تا  2013-12-10بحران بدهي اروپا و  2009-12-8تا  2013
 )Chowdhury and et al( ) و چادهوري و ديگرانZhang et al( )2020( اي تحقيق مطابق پژوهش ژنگ و ديگرانمتغيره

௧݌)lnصورت بازده ) به2019( ௧ିଵൗ݌ ሻ ൈ ) از شاخص ديبلد ييلماز 2017مطابق با پژوهش ژنگ (برآورد شده است.   100
  بهره گرفته شد.  بين بازارهاي سهامبراي سرريز 

  آماره توصيفي متغيرهاي مدل): 1( جدول
  بورس

  نزدك 
بورس 
  توكيو 

بورس 
  اروپا

بورس 
  نيويورك 

  بورس  بورس شنزن 
  ايران  

  

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Mean 

01/0  01/0  01/0  01/0  01/0  45/0  Std.Dev.  
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20/0-  44/0  33/0-  00/0  63/0-  41/0-  skewness  

95/6  84/6-  83/7  68/8  51/6  64/88  Kurtosis  

88/1285  
)00/0(  

44/1263  
)00/0(  

90/1936  
)00/0(  

77/2626  
)00/0(  

80/1134  
)00/0(  

5959  
)00/0(  

Jarque-Bera  

74/27  
)00/0(  

69/46-  
)00/0(  

31/45-  
)00/0(  

08/48  
)00/0(  

57/42-  
)00/0(  

43/3-  
)00/0(  

  

آزمون ديكي فولر 

  مأخذ: نتايج تحقيق     
شوند نشان داده شده ها پرداخته ميرهاي سهام كه در اين پژوهش به آنمتغيرهاي توصيفي بازا) به بررسي 1در جدول (
ها در جدول نشان داده شده است. داده و كشيدگي طور كه نشان داده شده است متغيرها مانا هستند و چولگياست. همان

  بورس در اين پژوهش به معناي بازار سهام است. 
 

  ديبلد و ييلماز تلاطم سرريزبررسي شبكه . 5,1
شود و براي بررسي شبكه سرريز تلاطم بازده، ابتدا با استفاده از شاخص سرريز دايبلد ييلماز سرريز بازارها بررسي مي

  شود. ترسيم مي تلاطم سپس شبكه بر اساس اين شاخص سرريز
  شبكه سرريز ديبلد و ييلماز در زمان بحران مالي آمريكا. 5,1,1

  بحران مالي آمريكا بر اساس رابطه متقابل بازارهاي مالي دوره در  تلاطم ): ماتريس سرريز2(جدول 
  )2009( ديبلد و ييلماز

بورس 
  شنزن

بورس 
  نزدك

بورس 
  اروپا

بورس 
  توكيو

بورس 
 نيويورك 

بورس 
  ايران

  

 بورس ايران  5/99  00/0  00/0  00/0  00/0  4/0
 بورس نيويورك   9/0  27  2/15  7/2  1/54  2/0
 بورس توكيو  9/0  9/9  88  0/1  1/0  00/0
 بورس اروپا  3/0  4/0  4/0  8/97  9/0  2/0
 بورس نزدك  1/0  9/5  3/20  4/1  1/72  2/0
 بورس شنزن   1/1  7/2  9/0  3/0  7/3  3/91

  مأخذ: نتايج تحقيق            
)، در زمان بحران مالي آمريكا، به طور مستقيم از بورس نيويورك، بورس توكيو، بورس اروپا و بورس 2مطابق با جدول (

  درصد سرريز تلاطم وجود دارد.  4/0نزدك سرريز مستقيم وجود ندارد. ولي از بورس شنزن به بورس ايران 
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  بحران بدهي اروپا دوره  ديبلد و ييلماز در تلاطم  بر اساس شبكه سرريز بررسي . 5,1,2

  
بحران بدهي اروپا بر اساس رابطه متقابل بازارهاي مالي ديبلد و ييلماز  تلاطم در دوره ): ماتريس سرريز3جدول (

)2009(  
بورس   بورس اروپا بورس نزدك بورس شنزن

  توكيو
بورس 

  نيويورك 
   بورس ايران

 بورس ايران  9/97  7/0  1/0  2/0  1/0  9/0
 بورس نيويورك   7/0  2/23  7/22  9/0  1/52  4/0
 بورس توكيو  2/0  4/0  7/98  1/0  1/0  5/0
 بورس اروپا  00/0  8/0  5/0  98  5/0  2/0
 بورس نزدك  8/0  4/2  1/21  1  3/74  5/0
 بورس شنزن   2/0  1/0  9/4  8/0  3/92 8/1

  مأخذ: نتايج تحقيق       
 

درصد، سرريز از بورس  7/0در  بحران بدهي اروپا، سرريز تلاطم از بورس نيويورك به بورس ايران  )3مطابق با جدول (
درصد، سرريز از بورس نزدك به بورس ايران  2/0درصد، سرريز از بورس اروپا به بورس ايران  1/0توكيو به بورس ايران 

  درصد است.  9/0درصد و از بورس شنرن به بورس ايران  1/0
  

  بحران مالي دوره يبلد و ييلماز بعد ازد تلاطم براساس شبكه سرريز. 5,1,3
  

سرريز بازارها  ،يبلد ييلمازبتدا با استفاده از شاخص سرريز تلاطم براساس دبراي بررسي شبكه سرريز تلاطم بازده، ا
  شود.شود و سپس شبكه بر اساس اين شاخص سرريز ترسيم ميبررسي مي

   
  بحران مالي بر اساسدوره بعد از  تلاطم سرريز ): ماتريس4جدول (
  )2009رابطه متقابل بازارهاي مالي ديبلد و ييلماز ( 

بورس   بورس نزدك  بورس شنزن
  اروپا

بورس 
  توكيو

    بورس ايران  بورس نيويورك 
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 بورس ايران  5/99  00/0  2/0  00/0  1/0  1/0
 بورس نيويورك   00/0  2/92  9/0  00/0  8/6  00/0
 بورس توكيو  1/0  2/1  98  6/0  1/0  00/0
 بورس اروپا  1/0  5/0  00/0  3/99  00/0  00/0
 بورس نزدك  00/0  3/0  9/10  2/0  5/88  1/0
 بورس شنزن   4/0  4/0  4/0  1/1  5/4  2/93

  مأخذ: نتايج تحقيق    
  

بحران مالي، سرريز از بورس نيويورك، بورس اروپا، به بورس ايران سرريزي مستقيم وجود ندارد. سرريز از  دوره بعد از
  درصد است.  1/0درصد و سرريز از بورس شنزن به بورس ايران  2/0بورس توكيو به بورس ايران 

  
  :سرريز تلاطم شبكهبررسي  . 5,2

  
يبلد ييلماز، شبكه بر اساس اين سرريز ترسيم ر اساس شاخص سرريز دبازارها ببعد از بررسي سرريز تلاطم بازده در 

ها بازارهاي سهام هستند گرهپردازيم. در شبكه سرريز،شود و سپس به تحليل جداول حاصل از روش شبكه پيچيده ميمي
  باشد. يبلدييلماز ميدتلاطم  دست آمده از روش شاخص سرريز سازند تلاطم بازده به ها را بهم متصل ميهايي كه گرهو يال

  
  بحران مالي آمريكادوره بازارهاي سهام در سرريز تلاطم شبكه . 5,2,1

  
  پرداريم. )، به بررسي شبكه سرريز تلاطم در دوره بحران مالي مي5در جدول ( 

 بحران مالي آمريكاسرريز تلاطم در دوره  ): خصوصيات شبكه5( جدول

 
 

Closeness 
centrality 

Weighted 
degree 

Betweenness 
centrality 

degree Eigenvector 
Centrality 

indegree 

 بورس نيويورك 2/1  99/118  25/0  11 1 6 
 بورس نزدك 2/1  79/158  25/0  11 1 6 

اروپا بورس  2/1  4/105  25/0  11 1 6 

 بورس توكيو 2/1  70/136  0 10 80/0  5 

2/1 بورس شنزن  101 4 11 1 6 
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ايرانبورس   1 20/103  25/0  8 24/0  2 
  مأخذ: نتايج تحقيق      

پذيري ترين آسيببحران مالي امريكا، بازار بورس نيويورك، نزدك، اروپا، توكيو و شنزن بيشدوره ) در 5مطابق جدول (
بازار بورس ايران  ترين ميزان يال به گرهپذيري را در شبكه دارد. كمترين ميزان آسيبرا دارند و بازار بورس ايران كم

  ترين يال متصل به گره بازار بورس ايران وجود دارد.  ترين شدت سرريز و وزن كممتصل شده است و كم
Indegree باشند و ها كه همان بازارهاي سهام ميهايي متصل به گرهتعداد يالWeighted degree  هاي متصل شده وزن يال

  تر در مركز شبكه قرار دارد. بالاتر به معني اين است كه گره بيش  Closness Centralityگره با  باشد.ها ميبه گره
Betweeness Centrality تري نسبت به بقيه هاي شبكه كه حضور بيشترين مسير بين گرهاي در كوتاه بالاتر، يعني گره

پيوستگي و اتصال شبكه نقش مهمي دارند و در  بالا،) Betweenness centrality( هايي با مركزيت ميانيگرهها دارند. گره
 ).Lu and zhang  ( ،2013 : 150( (لو و ژنگ گيرنددر صورت حذف آن گره از شبكه، ارتباطات شبكه تحت تاثير قرار مي

تواند نقش است و مي ثيرگذاري بالاتري در شبكه پيچيدهدهنده تابالا نشان )Closeness centrality( مركزيت نزديكي
 ). Abbasi and leyedesdorff(  ،2012 :408( (عباسي و ليدسدورف تري در شبكه داشته باشندمركزي

باشند، در ارتباط باشد، آن گره،  هاي مركزيها گرههايي كه خود آناگر يك گره با گره Eigenvector Centralityمطابق 
دهد يك گره، چقدر از ساير نشان ميRuhnau( ،2000 :360(.  Eigenvector Centrality( (روتان تري خواهد شدگره مركزي

  .)sheng and et al( ،2019: 8((شنگ و ديگران  پذيردهاي متصل به آن گره، اثر ميگره
  در زمان بحران مالي آمريكا سرريز تلاطم ): شبكه1شكل (

  
  مأخذ: نتايج تحقيق                                           

  
مربوط به سرريز بورس  ،ترين يالو مهم تلاطم سرريز ترينبحران مالي آمريكا، بيشدر دوره  )، شبكه اول، 1مطابق شكل (

تر در شبكه دارد و پذيري كمتري و تأثيراهميت كم ،ريزد. بازار بورس ايراننزدك است كه به گره بورس نيويورك مي
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هاي بازارهاي بورس ترين گره در شبكه، گرهوجود دارد. مهمسرريز تلاطم  تري به بازار بورس ايران در شبكهسرريز كم
  توكيو، اروپا، نزدك، شنزن و نيويورك است. 

  بحران بدهي اروپا سرريز تلاطم در دوره شبكه  .5,2,2
بحران بدهي اروپاسرريز تلاطم در دوره ): خصوصيات شبكه 6جدول (  

 
 

Closeness 
centrality 

Weighted 
degree 

Betweenness 
centrality 

degree Eigenvector 
Centrality 

Indegree 

 بورس نيويورك 1 104 25/0  12 1 6 

 بورس نزدك 1 154 25/0  12 1 6 

توكيو بورس  1 149 25/0  12 1 6 

 بورس اروپا 1 133 0 11 82/0  5 

25/0 102 1 بورس شنزن  12 1 6 

2/1 بورس ايران  101 0 11 1 6 
  مأخذ: نتايج تحقيق    

ترين بيش )Closeness centrality( تر بودن معيار نزديكيبحران بدهي اروپا، به دليل بيشدوره در  )6جدول (مطابق 
ترين وزن در شبكه، مربوط به سرريز به بازار ، بازار بورس ايران داشته است و كمسرريز تلاطم پذيري را در شبكهآسيب
ترين تأثيرپذيري ترين مقدار است و بورس شنزن كمثيرپذيري بازار سهام نيويورك، نزدك و توكيو بيشايران است. تأسهام 

  در شبكه را دارد. 
بحران بدهي اروپا سرريز تلاطم در دوره ): شبكه2شكل (  

 
  مأخذ: نتايج تحقيق                                             
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از بازار بورس نزدك به بازار تلاطم، ترين سرريز بحران بدهي اروپا، بيشسرريز تلاطم در دوره در شبكه  )2مطابق شكل (
اند و ها در شبكه بازار بورس نزدك، بازار بورس شنزن، اروپا و توكيو بودهبورس نيويورك است و تأثيرگذارترين گره

ورك در شبكه است. بازار بورس ايران داراي مربوط به سرريز از بورس نزدك به بورس نيوي تلاطم ترين سرريزبيش
  هاي با سرريز كمي به بازار سهام ايران متصل شده است. يال به و در شبكه است )volatility(ترين سرريز تلاطم كم

  از بحران مالي دوره بعد مربوط به سرريز تلاطم  شبكه. 5,2,3
بعد از بحران مالي سرريز تلاطم ): خصوصيات شبكه7جدول (  

 
 

Closeness 
centrality 

Weighted 
degree 

Betweenness 
centrality 

degree Eigenvector 
Centrality 

indegree 

 بورس نيويورك 2/1  3/102  1 8 48/0  3 

 بورس نزدك 2/1  2/118  66/2  10 81/0  5 

توكيو بورس  2/1  39/112  5/2  10 76/0  5 

 بورس اروپا 4/1  8/101  33/0  7 39/0  3 

6/1 بورس شنزن  2/100  1 9 1 6 

4/1 بورس ايران  2/107  5/2  8 79/0  4 
 مأخذ: نتايج تحقيق         

  
 ترين مقدار آسيب را دارد. در شبكه بعد از بحران مالي،بحران مالي، بورس شنرن بيشدوره )، بعد از 7مطابق با جدول (

پذيرند و بر هم اثر ارتباط با هم هستند، از هم اثر ميتر است و بازارهاي سهام در پذيري بازارهاي سهام شنزن بيشآسيب
  دارد. indegree ترين تأثيرپذيري در شبكه را بازار سهام شنزن به دليل بالا بودن گذارند. بيشمي
  

  بعد از بحران ماليسرريز تلاطم در دوره ): شبكه 3شكل (
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 تحقيقمأخذ: نتايج                                          

ترين ترين اهميت را دارد، چون داراي بيش)، بعد از بحران مالي، بورس توكيو و بورس نزدك در شبكه بيش3مطابق شكل (
ترين تأثيرگذاري در شبكه شنزن است. بيش ، مربوط به بازار سهامدر شبكهتلاطم ترين سرريز تلاطم است. كم سرريز

ترين تأثيرگذاري مربوط به شنزن است. بازار بورس ايران از اهميت باشد و كممربوط به بورس نيويورك، توكيو، نزدك مي
  تري نسبت به بازار بورس شنزن برخوردار است. بيش

  سرريز تلاطم  ): مقايسه خصوصيات  سه شبكه8جدول (
  آمريكا مالي  بحران   اروپا مالي  بحران   مالي  بعد از بحران  

Graph Density 03/1   16/1   86/0  

Average degree 33/10   66/11   66/8  

Edge 31  35 26 
Average Path Lenght 16/1  03/1  33/1  

  ماخذ: نتايج تحقيق           
تر، وزن متوسط نسبت به زمان بحران مالي دارد. بحران مالي، شبكه پيچيده چگالي كمدوره )، بعد از 8مطابق با جدول (

هاي مالي در حداقل قرار دارد. تعداد بحرانران هاي مالي كاسته شده است و در دوره طول مسير ميانگين، در زمان بح
ي كاسته هاي مالطول مسير ميانگين، در زمان بحرانها بعد از بحران مالي كاسته شده است. هاي شبكه و ارتباط بين گرهيال

هاي مالي است كه يك نوسان در زمان بحران يهاي مالي در حداقل قرار دارد و به اين معنشده است و در زمان بحران
هاي مالي افزايش يافته ي شبكه و وزن شبكه در زمان بحرانيابد. چگالتر و مستقيم در بازارهاي نفت گسترش ميسريع

هاي در زمان بحرانتباط بازارهاي مالي و شبكه سرريز تلاطم هاي مالي در حداقل قرار گرفته است و اراست و بعد از بحران
   . است )Zhang et al) (2020( پژوهش ژنگ و ديگران، يابد. نتايج اين پژوهش مطابق بامالي افزايش مي

 
    گيري:نتيجه. 6
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كند. از تئوري شبكه، براي نشان دادن بهتر براي ارزيابي و كنترل ارتباط سيستم مالي تلاش مي اين مقاله براي بهبود درك
كنيم. اين مقاله به بررسي سرريز براي بررسي انتشار شوك، از شبكه پيچيده استفاده ميگيريم. بستگي مالي بهره ميهم

و بررسي سرايت تلاطم بازده  هاي مهم در شبكهوري شبكه، براي بررسي گرهتئد. پردازمي ، از طريق شبكه،تلاطم بازده
  باشد.مهم مي

گذاران را فراهم مند سياستمالي و مداخلات هدف پذيريسياستي مناسب، ثبات مالي، انعطافهاي اين پژوهش پاسخ
د داشت. بازار سهام ايران با نبه بازارها سرريز خواه كشورها با هم در ارتباط هستند و تلاطمسازد. بازارهاي سهام مي

ه رار گرفتهاي مالي تحت تأثير قوجودي كه با بازارهاي سهام ساير كشورها به طور مستقيم در ارتباط نيست ولي در بحران
تر بوده است. عدم ارتباط بازار سهام نسبت به ساير بازارهاي سهام كشورهاي كم ،، ولي تأثيرپذيري بازار سهام ايراناست

  هاي مالي به كشور نيست.ايران به ساير كشورها به معني عدم سرايت بحران
داشتن يك بازار سهام قوي و متنوع و  داد؛ توان ارائههاي مالي مياز پيشنهاداتي كه براي كاهش اثرات سرايت بحران

تواند بر بازار سهام مي ،اقتصاد قوي براي كشور ايران و بدون وابستگي به بازار نفت است، چون كه بحران از كانال نفت
يك مزيت نيست چون باز هم  ،تري ببيند. جدا بودن بازار سهام ايرانهاي مالي آسيب كماثر بگذارد، كه در صورت بحران

  بيند. هاي مالي آسيب مياز بحران
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